
\\ 324 \\ 

Canale creditizio, struttura di mercato, modifiche 
istituzionali e meccanismo di trasmissione 

della politica monetaria 

di 

Marco Mazzoli 

settembre 2000 

Università degli Studi di Modena 
Dipartimento di Economia Politica 
Via Berengario , 51 
41100 Modena (Italia) 
e-mail: mazzoli@unimo.it 





Canale creditizio, struttura di mercato, modifiche istituzionali e meccanismo di 
trasmissione della politica monetaria 

Marco Mazzo li* 
Dipartimento di Economia Politica 

Università di Modena e Reggio Emilia 
Via Berengario 51 - 27100 Modena- Italy 

te l. ( +) 39 059 2056833 
e-mail: mazze li @unimo.it 

19 settembre 2000 

* Sono molto grato a Giuseppe Marotta per i suoi commenti ad una ve{§ione precedente di questo lavoro. 
Ovviamente sono il solo responsabile di tutti gli eventuali errori. 





1. Introduzione 
L'avvento dell 'UME ha determinato numerosi episodi di fusioni e di acquisizioni non solo nel 

settore bancario italiano, ma anche in settori industriali ad alta tecnologia e di grande rilevanza 

macroeconomica (per fare un esempio, il settore delle telecomunicazioni e della telefonia), chiamati a 

compiere la scelta strategica di adeguare la dimensione delle imprese alla modifica del mercato di 

rfferimento, relativamente a un settore bancario soggetto a forti pressioni competitive per il costituirsi di 

uno spazio finanziario su scala continentale con una crescente incidenza dei mercati sugli intermediari 

tradizionali. Questi fenomeni si sono poi verificati contemporaneamente ad un altro rilevante fenomeno 

di modifica istituzionale: la grande espansione dei mercati finanziari spot e la riduzione della rilevanza 

macroeconomica del credito intermediato dal settore bancario. 

l modello qui presentato intende mostrare che un aumento del grado di concentrazione tra imprese 

non finanziarie (e una conseguente modifica del loro potere di mercato sia nel settore dei beni come 

venditori sia in quello creditizio come prenditori di fondi), oltre ad influenzare il livello di equilibrio degli 

investimenti e dei prezzi dei beni, influisce nel breve periodo sulla trasmissione della politica monetaria 

attraverso effetti complessi ma scomponibili in alcuni elementi chiaramente identificabili. Il modello 

incorpora un "fatto stilizzato" tipico della credit view: il mix delle fonti di finanziamento delle imprese -

credito bancario ed emissione di titoli negoziabili - è associato allo spread tra i rispettivi tassi; modifiche 

sostanziali nei risultati (in particolare nell'impatto sul moltiplicatore di politica monetaria di una modifica 

nel grado di concentrazione delle imprese) dipendono in modo cruciale dal grado di sostituibilità tra i due 

strumenti. Inoltre le modalità di finanziamento delle imprese industriali vengono endogenizzate nel 

modello, e questo consente di "catturare" la crescente incidenza di titoli negoziabili rispetto ai prestiti nel 

sistema finanziario italiano nel corso della seconda metà degli anni '90. 

2. Potere di mercato delle imprese sul mercato dei beni e sul mercato 
creditizio 

I dati dell'Antitrust (Autorità Garante della Concorrenza e del Mercato, 1999) rivelano che le 

operazioni di concentrazione nel settore dei servizi non finanziari e nel settore manifatturiero sono state 

superiori alle operazioni di concentrazione del settore bancario nel 1996 e nel 1997 (quindi in anni ancora 

recenti), mentre la tendenza si è invertita solamente nel 1998 (anche per effetto dell'accelerazione 

impressa dali' avvento dell'Euro in tutti i processi di integrazione del settore bancario e finanziario) 1• Un 

altro elemento, sia pure più indiretto, che emerge dai dati dell'Antitrust e che testimonia una certa 

1 In particolare, sia il settore manufatturiero che quello dei servizi non finanziari mostrano operazioni di concentrazione 
nel!' ambito del! 'UE per un valore superiore agli 80 miliardi di dollari nel 1997 e pari a circa 60 miliardi di dollari per il 1996, 
ed è solo nel 1998 che il settore dei servizi finanziari presenta operazioni di concentrazione per un ammontare superiore alle 



intensità dei processi di concentrazione nei settori non bancari è dato dalla costante e significativa crescita 

dei procedimenti relativi a episodi di concentrazione tra imprese indipendenti: 292 nel 1997, 344 nel 1998 

e già l 04 nel solo primo trimestre del 1999. 

Questi dati suggeriscono che, se l'avvento della moneta unica ha creato forti incentivi per le 

fusioni e le acquisizioni bancarie, anche nei settori non bancari l'aumento del grado di concentrazione è 

un fenomeno tutt'altro che trascurabile, come testimoniano anche i recenti episodi di fusioni e 

acquisizioni nel settore delle telecomunicazioni. 

In letteratura, le implicazioni macroeconomiche della struttura del mercato creditizio sono state 

esplicitamente analizzate solo «dal lato dei depositi» (VanHoose, 1983, 1985), mentre altre analisi di 

equilibrio parziale, impostate su un approccio di organizzazione industriale (come la versione 

oligopolistica del modello di Monti-Kiein presentata in Freixas e Rochet, 1997) pongono la loro 

attenzione esclusivamente sul lato dell'offerta di credito, trascurando il problema delle implicazioni 

macroeconomiche di modifiche nella struttura del mercato. Altri studi di organizzazione industriale 

sul!' interazione tra banche e imprese industriali (Brander e Lewis 1985, Poitervin, 1989a, 1989b, 1990) 

hanno proposto modelli di duopolio sul mercato dei beni in cui il comportamento delle banche ha la 

semplice conseguenza di introdurre possibili vantaggi strategici per le imprese industriali 

nel!' acquisizione di capacità produttiva in eccesso o, nel caso di Poitervin (1989b ), in cui l'esistenza di 

una banca monopolista ha effetti pro-collusivi sul mercato dei beni, poiché un comportamento aggressivo 

delle imprese industriali sul mercato dei beni avrebbe l'effetto di rendere più rischiose le attività bancarie 

riducendone, di conseguenza, il valore. 

I contributi di questa classe di modelli rimangono tuttavia confinati all'ambito dell'organizzazione 

industriale e, nonostante la grande importanza dei risultati in essi contenuti, non si prestano ad uno studio 

delle loro implicazioni macroeconomiche, soprattutto per guanto concerne le modifiche nella struttura del 

mercato creditizio dal lato della domanda, un aspetto quasi totalmente trascurato dalla letteratura (con 

l'isolata eccezione di Mazzo li, 1998, cap. 4, in cui il problema viene analizzato in un contesto di 

equilibrio parziale), benché il problema sia empiricamente tutt'altro che trascurabile, già tenuto conto di 

guanto verificatosi e ancor più nella prospettiva dell'unificazione economica e monetaria europea. 

Nel modello presentato nel prossimo paragrafo, l'aumento del potere di mercato delle imprese 

industriali ha effetti sia sul mercato dei beni che sui mercati finanziari, avendo ipotizzato che esse siano 

ossia price nutkers su entrambi i mercati. Allo stesso tempo, le imprese oligopoliste/oligopsoniste, per 

finanziare i loro investimenti possono scegliere tra l'emissione di titoli negoziabili (su mercati "spot" 

finanziari perfettamente concorrenziali) e il ricorso al mercato del credito bancario (in cui godono di 

potere oligopsonistico ). Questo aspetto (che intende "catturare" la sostituibilità tra ricorso al credito 

operazioni di concentrazione degli altri due settori citati. 
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bancario ed emissione di titoli negoziabili per le grandi imprese, resa possibile dall'espansione dei mercati 

finanziari rispetto al volume di credito intermediato in Italia e in tutti i paesi dell'UME) è formalizzato nel 

modello ipotizzando che la quota di investimenti finanziati con il credito bancario sia funzione dello 

spread tra tasso sul credito bancario e tasso sui titoli negoziabili. 

La presenza di potere di mercato delle imprese indusriali nel settore dei beni fa sì che i ricavi 

marginali divergano dai prezzi per una sorta di mark up, che è (come di consueto) una funzione inversa 

del numero delle imprese e dell'elasticità della domanda rispetto al prezzo. La presenza di potere di 

mercato nel settore del credito bancario, invece, fa sì che, nel punto di ottimo, i ricavi marginali divergano 

dal tasso sul credito bancario per una sorta di mark down, che è una funzione inversa del numero delle 

imprese presenti e dell'elasticità dell'offerta di credito sul tasso di interesse. Un aumento del potere di 

mercato delle imprese industriali (per effetto, come si è detto, di fusioni) agirà dunque sia sul mercato dei 

beni che sul mercato del credito, ma con effetti compositi: infatti, andando ad analizzare l 'impatto di 

queste modifiche strutturali sugli investimenti, un aumento del mark up sul mercato dei beni ridurrà la 

quantità prodotta e, di conseguenza, il livello ottimale di dotazione di capitale, mentre un aumento del 

mark down nel settore creditizio, da un Jato (individuando un livello inferiore di tasso di interesse, a cui 

corrisponde meno offerta di credito), ridurrà il livello di equilibrio di investimenti, dall'altro (rendendo 

meno costoso "il ricorso alle banche) aumenterà la domanda di credito bancario da parte delle imprese, 

ridurrà i costi finanziari complessivi, e tenderà quindi ad accrescere il livello degli investimenti. 

Sotto condizioni abbastanza generali, si mostra che tali effetti compositi si trasferiscono sul 

meccanismo di trasmissione della politica monetaria (definito attraverso un moltiplicatore degli 

investimenti che pone in relazione le variazioni degli investimenti a fronte di operazioni di mercato aperto 

da parte della banca centrale) con un impatto la cui intensità e il cui segno dipendono dal confronto tra il 

grado di rigidità sul mercato dei beni e il grado di rigidità sui mercati finanziari. Il semplice impatto sul 

livello ottimale di investimenti è invece più diretto e univoco, poiché prevalgono (sempre sotto le stesse 

condizioni abbastanza generali e coerentemente con quanto ci si attenderebbe, ceteris paribus, da 

un'analisi di economia industriale) le forze che tendono a ridurre la dotazione ottimale di capitale a fronte 

di aumenti nel grado di concentrazione (oppure ad aumentarla a fronte di aumenti nel grado di 

concorrenza). 

3. Un modello di oligopolio sul mercato dei beni e di oligopsonio sul 

mercato del credito. 

Il modello descrive un'economia chiusa e potrebbe definirsi «mesoeconomico», m quanto è 
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costituito da equazioni di natura macroeconomica affiancate alla descrizione dettagliata di un singolo 

settore industriale di dimensioni molto rilevanti e costituito da poche imprese che godono di potere 

oligopolistico sul mercato dei beni e oligopsonistico su quello del credito bancario. Il settore bancario 

opera in concorrenza; la numerosità delle banche è elevata rispetto a quella delle imprese. Se nei modelli 

della new industria[ economics viene spesso endogenizzata la struttura di mercato, nel modello qui 

presentato viene endogenizzato uno degli aspetti principali delle caratteristiche istituzionali di un sistema 

finanziario: la rilevanza relativa, come fonti di finanziamento delle imprese, dei titoli negoziabili rispetto 

al credito bancario, ossia la "vicinanza" del sistema finanziario alla configurazione bancocentrica oppure 

a quella market oriented. 

L'attenzione è concentrata sulla decisione di investimento delle imprese di dotarsi di capitale 

fisico (che, per ipotesi, dura un solo periodo), interamente finanziato a debito. Per questo motivo si 

formula un'ipotesi del tipo ceteris paribus per quanto concerne il comportamento del mercato del lavoro, 

assumendo che i salari e gli occupati siano dati e fissati contrattualmente ali' inizio del periodo in base ad 

un meccanismo di salari di efficienza. La scelta della dotazione di capitale da parte delle imprese 

determina dunque la quantità del bene finale di consumo prodotto2
• 

Un a delle caratteristiche principali del modello è che consente di "catturare" gli effetti 

macroeconomici di una modifica esogena nel grado di concentrazione delle imprese industriali e che 

include come sottocasi estremi la concorrenza perfetta e il monopolio. A questo scopo si ipotizza, come in 

Mazzoli (1998, cap.4), che esistano n imprese identiche che si comportano come oligopsonisti à la 

Coumot sul mercato del credito bancario. L'investimento k (di durata uniperiodale) di ogni impianto può 

essere finanziato o ricorrendo per una quota 1..1 al credito (al tasso rL) o per una quota (1-l..l) attraverso 

l'emissione di obbligazioni (al tasso r8 ). 

Poiché esiste un vincolo costituito dall'eguaglianza tra offerta di fondi da parte del settore 

finanziario e investimenti complessivi, la scelta ottimale del livello di k (in termini fisici e in valore 

monetario, poiché per ipotesi il prezzo dei beni capitali funge da numerario) per le imprese equivale a: 

l) scegliere la quota di investimento da finanziare con l'emissione di obbligazioni sul mercato 

(concorrenziale) dei titoli e quella da finanziare attraverso il ricorso al mercato ( oligopsonistico) del 

credito:ì; 

2 L'ammontare di capitale finanziario in questo contesto contribuisce a determinare il livello di output producibile sul mercato 
dei heni, anche se non determina un vero e proprio effetto di quanti!)• precommitment simile a quello ipotizzato da Kreps e 
Scheinkmann (1983) e da Maggi (1996). 
3 Ovviamente in questo contesto è fondamentale l'ipotesi di imperfetta sostituibilità tra credito bancario e emissione di titoli 
(che implica una certa "specificità" del credito bancario) che caratterizza, in generale, la credit view. In particolare, nel nostro 
caso, endogenizzando la composizione del passivo delle imprese, si indebolisce anche l'ipotesi di imperfetta sostituibilità tra 
eredito haneario ed emissione di titoli. Per una più accurata analisi dei fondamenti teorici dei modelli della credit view e del 
concetto di specificità del credito bancario alle imprese, si rimanda a Mazzoli (1998, eapp. 1-2). 
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2) scegliere, per quanto riguarda quest'ultima quota, un punto ottimale sulla funzione di offerta di 

credito, individuando in questo modo il tasso di interesse rL minimo. Questo, ovviamente, contribuisce 

anche a determinare il livello dell'altro tasso, r8 , perché, definendo implicitamente la quota di 

investimenti finanziata su !l'altro mercato - quello dei titoli - ne influenza la configurazione di equilibrio. 

Si ipotizza inoltre che sia fisso il numero N di impianti posseduti dalle n imprese, ciascuna delle 

quali si indebita per attrezzare di capitale k ognuno dei suoi N/n impianti. In questo modo, tenendo ferma 

la dotazione di impianti dell'economia, una modifica nel grado di concentrazione può essere 

concettualmente isolata da altri effetti associati a fenomeni di entrata e di uscita. Il prezzo (relativo) del 

bene finale di consumo è p. 

Assumendo che la politica monetaria non sia anticipata, la quota di investimenti finanziata sul 

mercato del credito bancario, è una funzione così definita: 

-A A 
f.1 = arg min [l, m rL r8 ], m, IL>O (l) 

Nel!' intervallo aperto (0, l) f.1 è una funzione ad elasticità costante (e pari a À) sia rispetto a rL che a 

l . . . -A A l l l . . ' d. l . Il 4 r8 ; ne caso m cui sw m rL r8 > , e e ast1c1ta 1 f.1 = nspetto a rL e a rL saranno nu e . Per 

questo motivo, definiremo in modo più generale l'elasticità di f.1 rispetto al tasso rL come c11 ,L e 

l'elasticità di f.1 rispetto al tasso r8 come c11 ,B· Questa definizione consente di incorporare sia il caso il 

cui esiste sostituibilità tra le fonti di finanziamento dell'impresa (c11,L costante e pari a -À) sia quello 

estremo in cui il credito bancario è talmente «speciale» che l 'elasticità diventa nulla, anche se nel modello 

la differenza tra i due casi «scatta» in funzione di particolari valori assunti dallo spread (rL -r8 ) e non in 

base ad ipotesi a generali sulla specificità del credito bancario. 

A vere endogenizzato la composizione del passivo delle imprese implica che l'effetto del potere di 

mercato delle imprese nel settore creditizio dipende dal valore assunto da fl, e, di conseguenza, dallo 

4 La forma analitica della (l) non è particolarmente restrittiva, dato che potrebbe essere interpretata come un caso di politica 
monetaria non anticipata della seguente (più generale) forma analitica: 

dove O< 111 < l, 

con 

E*(i1BM)= /E(i1BM)dF[E(i1BM)]=O 

e E*(i1BM)=0, ossia politica monetaria non anticipata). E*(i1BM) rappresenta le aspettative del settore privato riguradanti gli 
interventi di politica monetaria (definiti come modifica della base monetaria) F[E(i1BM)] è la funzione di distribuzione di 
probabilità delle aspettative di E(i1BM), rè un parametro positivo che descrive l'elasticità delle apsettative rispetto 
all'intervento di politica monetaria E*(i1BM) 
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spread tra i tassi (elemento cruciale della credit view nell'accezione di Bernanke e Blinder, 1988). Questo 

avviene perché le misure di politica monetaria, avendo un impatto, in generale, diverso sui due tassi, 

possono indirizzare la raccolta di capitale delle imprese su un mercato competitivo (quello dei titoli) 

piuttosto che su un mercato oligopsonistico (quello del credito). La (l) richede inoltre un ulteriore 

commento: se lo spread (rcrs) tende ad essere elevato, ciò che impedisce alle imprese di finanziarsi 

esclusivamente attraverso la fonte meno costosa (oppure di generare una pressione che porti 

ali' eguaglianza tra i due tassi) è la dimensione relativa del!' offerta dei vari strumenti finanziari e della 

domanda di capitale da parte dell'impresa: l'impresa si rivolgerà alla fonte più costosa solo una volta 

esaurita l'offerta della fonte alternativa ad un tasso inferiore, e, per questo motivo, la variabile 11 potrà 

assumere un valore diverso da O o da l, anche in presenza di uno spread abbastanza elevato. Nel seguito 

del!' esposizione considereremo anche un benchmark case estremo, in cui le imprese si finanziano 

interamente attraverso l'emissione di titoli, a seguito di una forte espansione della domanda di titoli da 

parte delle famiglie, generata da una drastica riduzione del livello (esogeno) di debito pubblico e/o da un 

drastico aumento nella ricchezza finanziaria (anch'essa esogena) delle famiglie. In questo caso (ossia con 

!1=0), ipotizzando assenza di effetti perversi nel meccanismo di trasmissione della politica monetaria, 

vedremo tra breve che un aumento del grado di concentrazione delle imprese industriali riduce sempre 

l'efficacia della politica monetaria. 

II problema di ottimizzazione dell'impresa è dunque il seguente: 

- + - + 
max n= (N/n) {py- w*l*- (l+ rL)Il(rL, rB)k - (l+ rB)[ 1-ll(rL, rB)l k} (2) 

soggetto ai due vincoli: 

+ - + 
!l(rL, rB)[(N!n) k + K'] = S(rL, rB, BM) (3) 

a 1-a 
\jf, y, ~ >O, Y=Ny= Nak l* . (4) 

n sono i profitti dell'impresa, y l' output prodotto da ogni impianto, w* i salari e l* gli occupati 

(entrambi fissi nel breve periodo), S() è la funzione di offerta di credito bancario (ipotizzata ad elasticità 

costante rispetto a rL e rB), BM la base monetaria (che in questo caso, in assenza di circolante, è pari alle 

riserve delle banche presso la banca centrale, in contropartita ai titoli nel portafoglio di quest'ultima), K' 

l'investimento di tutti gli impianti di proprietà di tutte le altre imprese. La (4) è la funzione inversa di 

domanda (per semplicità ipotizzata a elasticità costante rispetto all'output nominale pY e al tasso rs) per il 

bene di consumo. In particolare L è una funzione (che ipotizziamo omogenea in pY) che coglie il nesso 

causale esistente tra la determinazione del!' output settori al e e quella parte del reddito disponibile di tutte 
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le famiglie che si traduce in domanda per il bene di consumo. Questo significa che quanto maggiore sarà 

la rilevanza macroeconomica del nostro settore industriale tanto più alto sarà il contributo dell'output 

settoriale nella determinazione del reddito disponibile dell'economia e, di conseguenza, il valore dL()/dY. 

La decisione di produzione del settore industriale influenza dunque la domanda in due sensi opposti: da 

un lato, attraverso il termine y-~. riflette la consueta relazione negativa tra prezzo e quantità domandata, 

dall'altro, attraverso il termine L(pY)lfl, influenza positivamente la domanda del bene attraverso l'aumento 

del reddito disponibile delle famiglie. Poiché il modello è di equilibrio parziale, e di breve periodo, e 

poiché l' output influenza il reddito disponibile delle famiglie solo nella misura in cui il settore industriale 

ha rilevanza macroeconomica, ipotizzeremo che nella (4) l'impatto prevalente di Y sul livello del prezzo 

sia di segno negativo. 

Il vincolo (3) spiega che le imprese (simmetriche) finanziano con prestiti bancari solamente una 

quota 1-1 del loro investimento:;. 

A vendo ipotizzato che le imprese si comportano à la Co urna t come oligopolisti sul mercato dei 

beni e come oligopsonisti su quello del credito e che le condizioni del secondo ordine siano soddisfatte, 

avremo la seguente condizione del primo ordine di eguaglianza tra ricavo marginale e costo marginale: 

dove Erw e EsL sono rispettivamente l'elasticità della domanda del bene rispetto al prezzo e 

de li' offerta di credito bancario rispetto al tasso rL . Esistono quindi tre potenziali fonti di rigidità - intesa 

come bassa elasticità di domanda e di offerta- nell'economia: l'elasticità della domanda dei beni rispetto 

al loro prezzo, l'elasticità dell'offerta di credito bancario rispetto al proprio tasso e l'elasticità della 

composizione del passivo delle imprese industriali rispetto al tasso sul credito. In generale, non vi è 

motivo per cui una sola di queste fonti di rigidità (in genere l'elasticità della domanda rispetto al prezzo) 

debba essere esplicitamente presa in considerazione. In altri termini, non vi è motivo alcuno per 

ipotizzare a priori che le imprese si limitino ad utilizzare il loro potere contrattuale solamente nelle 

transazioni reali e non anche nelle transazioni finanziarie, così come non vi è motivo alcuno - una volta 

introdotta esplicitamente l'ipotesi di imperfetta sostituibilità tra credito bancario ed emissione di titoli 

:; Ricordando che ìa (3) può essere considerata come un sottocaso specifico con E*(,1BM)=0 del caso più generale di equilibrio 
tra S(rL, r8 , BM, E*(6.BM)) e investimenti finanziati con credito bancario, anche se E*(6.BM)=0, sarà non nulla la probabilità 
attribuita dal sistema al fatto che sia E( 6.BM)7{}. In altre parole, parlando delle aspettative formulate all'interno del settore 
bancario, potremo dire che in presenza di un numero grande di banche, almeno una banca attribuisce una probabilità non nulla 
a E( 6.BM )>0 e almeno una all'evento di segno opposto. La formalizzazione esplicita di un elemento di incertezza nella 
funzione di comportamento del settore bancario non avrebbe conseguenze pratiche per la forma analitica del modello, poiché 
ipotizzando politica monetaria non anticipata si ha E*(6.BM)=0). In questo modo verrebbe reso esplicito il fatto che il sistema 
bancario a livello aggregato diversifichi il proprio portafoglio, e quindi si giustificherebbe l'esistenza di un'offerta di credito 
non nulla (anche se molto piccola) pur in presenza di uno spread negativo tra tasso sul credito bancario e tasso sui titoli. Si è 
scelto tuttavia di non introdurre esplicitamente le aspettative di politica economica nella funzione di offerta di credito bancario 
per non appesantire eccessivamente la notazione formale utilizzata nel modello. 
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negoziabili - per ignorare gli effetti potenziali che tale imperfetta sostituibilità può avere sulla 

composizione del passivo delle imprese. Le diverse fonti di rigidità dell'economia agiscono in direzioni 

diverse, con effetti complessi, anche se scomponibili e riconducibili a precisi elementi interpretativi. 

Con riferimento al mercato del credito, si può rilevare che l 'eventuale presenza di rigidità 

nell'offerta di credito EsL è mitigato dalla presenza di E11,L, che essendo negativa e preceduta da un segno 

meno accresce il valore del denominatore dell'ultimo addendo a destra dell'uguaglianza nella (5). Nel 

caso limite in cui l'impresa si finanziasse quasi interamente attraverso l'emissione di obbligazioni (ossia 

con J.l che tende a zero), l'unica potenziale fonte di rigidità esistente sarebbe quella sul mercato dei beni. 

In questo contesto, il parametro J.l determina quindi la misura in cui le imprese esercitano un potere 

oligopsonistico sul mercato creditizio e, aumentando o riducendosi al variare dei tassi di interesse e del 

loro spread, contribuisce ad accrescere o a ridurre la rigidità presente nel mercato finanziario6
• 

La (5) può essere riscritta sotto forma di funzione implicita: 

.fì(p, k, rL, rB, n) = O . (6) 

Il resto del modello è composto dalle equazioni sotto riportate. 

-Equilibrio sul mercato del credito bancario alle imprese: 

- + + - + 

J.l(rL, rB)N k- S(rL, r13, BM) = .f2(rL, r13, k, BM) =O. (7) 

Equilibrio sul mercato dei titoli: 

+- + +- -+ 

Bh(rB, rrJ + BH(rB .PY) + Lb-H(rH, rL) + BM- BT- (l- !J.(rL, rB))N k = fJ(p, k, rL, r13,BM)=O. 

(8) 

6 Con J.l= l, f.~t.L = O e la (5) degenera nella seguente espressione: p(òy!dk)[ l + Il nf.Dr l l + rL [l + 1/(nEsdl . 
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Si assume inoltre, per semplicità, che il tasso di interesse sui depositi sia nullo. Bb e BH 

rappresentano la domanda di titoli da parte delle banche e del settore delle famiglie, BT l'ammontare 

(dato) di debito pubblico7
, Lb-H la funzione di eccesso di domanda di prestiti bancari alle famiglie. Anche 

in questo caso BH () sarà influenzato dall' output del settore industriale, attraverso l'impatto che 

quest'ultimo ha nella determinazione del reddito disponibile delle famiglie, il quale, a sua volta, potrà 

essere risparmiato e in parte investito in titoli. La Lb-H è definita sulla base dell' ipotesi che il credito alle 

famiglie sia perfettamente concorrenziale e che il suo tasso di interesse sia quindi definito, come rH = r 8+ 

h, dove h è una costante. Questa ipotesi semplificatrice equivale ad aggregare il mercato dei titoli e il 

mercato dei prestiti alle famiglie (entrambi concorrenziali) e non ha particolari conseguenze sulle 

implicazioni del modello. Introduciamo inoltre la condizione di equilibrio tra domanda e offerta di 

moneta (9) e sul mercato del bene prodotto nel settore industriale (l 0): 

+ -
H D (pY, rs) - BM!q(rL, rs) =O =.f~ (rL, rs, BM). 

-l/~ -y/~ a I-a . 
C()p rs -Nak l* =0=f4(p,k,rs), 

(9) 

(lO) 

dove DH() è la domanda di depositi da parte delle famiglie 8
, q() il coefficiente di liquidità (al 

quale contribuiscono sia le riserve libere che obbligatorie) del sistema bancario e C = [L()IJ!j 
11~ è 

ottenuta da una semplice manipolazione algebrica della (4). Poiché le condizioni di equilibrio sul mercato 

della moneta e sul mercato dei titoli sono linearmente dipendenti, si considererà solamente la (8). 

Un'analisi di statica comparata di una modifica nel grado di concentrazione delle 

imprese 

Ipotizziamo, come di consueto, che nelle funzioni di eccesso di domanda di attività finanziarie, le 

7 Esiste anche un contributo del!' output settori al e al reddito del settore pubblico, attraverso gli interessi sui titoli di stato. 
Poiché il tasso sui titoli è endogeno, ci sarà un effetto di retroazione monetaria dei tassi sul reddito disponibile delle famiglie e 
sui profitti delle imprese, che ipotizzeremo essere trascurabile. 
8 In particolare, definendo <;(p Y) la parte di reddito disponibile delle famiglie generata dali' output del nostro settore industriale, 
c risparmiata, avremo che una parte di essa sarà investita in titoli , e un'altra parte in depositi. Varrà quindi la seguente 
relazione: 

BH(.) =W''+<;(pY)- D 11
( r8. (pY)). 

Anche qui ci sarà un nesso causale tra l' output settori al c e le allocazioni finanziarie delle famiglie. In particolare l' output 

influenza BH(.) sia negativamente (attraverso il movente transattivo presente nella domanda di moneta) che positivamente 
(attraverso la sua influenza sul livello di risparmio aggregato). Si ipotizza (coerentemente con le ipotesi formulate in 
precedenza a proposito della funzione di domanda del bene) che prevalga il primo dci due effetti appena menzionati. Si tratta 
di un'argomentazione identica a quella "manualistica" comunemente utilizzata per giustificare l'inclinazione positiva della 
curva LM. Inoltre, per avere i segni indicati nell'equazione (8), sulla base della definizione di ricchezza (data) del settore delle 

famiglie W*+ <;(p Y) =D(.)+ BH(.)- Lb-H(. ), si ipotizza che valgano le seguenti condizioni: 

ori! /rJrs = l, il che è banale, poiché per ipotesi i due tassi differiscono per la costante h, e loD(.)Ior8 l > iJLb-H;()r8 l. 
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derivate rispetto ai tassi propri siano, in valore assoluto, maggiori di quelle rispetto ai tassi alternativi. 

Otterremo il seguente sistema: 

dfl dfl dfl dfl 

d p dk dr dr8 dfl L o 
o df2 df2 dfl d p d n 

dk dr dr dk dS o [~;] L B (11) 
df, df df df, drL dBM i i 

d p dk dr dr dr8 

-l o 
L B 

df4 df df o o 
4 o 4 

d p dk dr8 

Definendo F la matrice a sinistra dell'uguaglianza, in virtù delle ipotesi formulate in precedenza, 

avremo in essa il seguente pattern di segni: 

+ ') 

o + + 

+ 
o 

L'elemento ~f1!dr8 della matrice F ha segno incerto. Sarà positivo per valori alti di J.l, (ossia per 

valori di r8 significativamente più alti di rL)9
, mentre sarà negativo nel caso opposto. I due casi vengono 

analizzati e descritti nell'appendice rispettivamente come "Caso A" e "Caso B". 

Data la natura di equilibrio parziale del modello, il moltiplicatore della politica monetaria 

( dk!dBM) riflette essenzialmente un impatto dì breve periodo delle operazioni di mercato aperto della 

banca centrale sul livello degli investimenti. Poiché non vi è dubbio alcuno sul fatto che una politica 

monetaria con effetti perversi non sia consigliabile, Per studiare gli effetti sul moltiplicatore di una 

modifica del grado di concentrazione tra le imprese concentreremo la nostra attenzione sul caso in cui la 

politica monetaria non presenti effetti perversi, ovvero il moltiplicatore della politica monetaria dk!dBM 

sia positivo. A tal fine, data l'endogenizzazione della composizione dei finanziamenti delle imprese 

industriali, sono richieste alcune condizioni, analizzate in appendice e definite come Condizioni di 

Politica Monetaria non Perversa. 

Per meglio comprendere il significato di queste condizioni ricordiamo che le imprese, potendo 

passare istantaneamente da valori molto alti a valori molto bassi di J.l, a fronte, ad esempio, di una stretta 

monetaria, tenderanno ad aggirarne gli effetti concentrandosi sul mercato che subisce il minor impatto 
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della manovra, generando un effetto di retroazione di segno opposto rispetto alla misura di politica 

monetaria. Le restrizioni richiedono che tale retroazione monetaria abbia un impatto più piccolo, in 

valore assoluto, della manovra di politica monetaria che l'ha generata. Si tratta dunque di condizioni non 

eccessivamente restrittive. 

Concentriamo ora la nostra attenzione sugli effetti che le modifiche esogene nella struttura del 

mercato dei beni hanno sugli investimenti e sul meccanismo di trasmissione della politica monetaria, 

Nel caso del moltiplicatore di politica monetaria positivo, avremo: 

dkldn>O; (12) 

ossia, una riduzione del grado di concentrazione nel settore industriale aumenta, ceteris paribus, il 

livello di equilibrio degli investimenti. L'effetto sul moltiplicatore di politica monetaria dk!dBM è più 

ambiguo e composito. Tale moltiplicatore è definito nel seguente modo: 

dkldBM = [(1/det(F)]-{(aS(-)/dBM)I(afJI ap) · (af3! arL) · (aj4f a rB) + (~fJJdrL) · (af31 arB) · 

· (~/4/ a p) -(~fj/drB) · (~/jl arL) · (aj4f a p)- (ajjldrL) · (~/31 ap) · (aj4f arB)l + 
+ [(~fjl ap) · (~/2/ arL) · (~/41 arB)+ (ajjl arL) · (af21 arB) · (aj4/ ap)- (afJI a rB) · (af21 arL) · 

. (~/41 ap)J} = 

= [(l!det(F)] · D 1 >O (13) 

L'effetto di una modifica nella struttura di mercato sul meccanismo di trasmissione della politica 

monetaria è scomponibile nel seguente modo: 

d(dkldBM)!dn = [( 1/det(F)] · [(dD1/dn)- (d(det(F)!dn) · dkldBM] = QD + QL1. (14) 

dove QD = [(1/det(F)]- (dD/dn); e QL1 = [(1/det(F)] [- (d(det(F)!dn) · dkldBM]. 

Il termine QL1 descrive, a parità di valore del moltiplicatore dkldBM, l'impatto che una modifica 

esogena del grado di competizione esercita attraverso la mutata reattività delle tre variabili rilevanti k, rL, 

r 8 . In altre parole, QL1 "cattura" il fatto che ogni data variazione n eli' ammontare della base monetaria 

"incontrerà" mutate condizioni nella concorrenza tra imprese (descritte dalle condizioni del primo ordine 

delle imprese), e attraverso esse si diffonderà nei vari mercati reali e finanziari. 

QD può essere interpretato come l'impatto a parità di det(F) dell'aumento di n sul moltiplicatore 

di politica monetaria. 

Mentre le Condizioni di Politica Monetaria non Perversa richiedono che det(F) e dkldBM siano 

positivi, i termini dD !dn e d( de t( F))!dn hanno segno ambiguo. E' tuttavia possibile formulare alcune 
l 

9 In particolare, quanto più piccolo è f.l, tanto maggiore deve essere la differenza rB - rL affinché si abbia òjjl"òr8 >0 
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considerazioni più precise sui vari effetti che contribuiscono a determinare la (14). 

Il termine Q~ è tanto maggiore quanto più piccola è l'elasticità rispetto al prezzo fDP , mentre la 

sua dipendenza dal grado di rigidità dei mercati finaniari ha segno ambiguo. 

dD /dn (e di conseguenza QD) sarà tanto maggiore (e più facilmente positivo) quanto più piccola è 

l'elasticità rispetto al prezzo Eor e tanto minore (e più facilmente negativo) quanto più piccola è la 

somma algebrica "EsL - E11L"· Tale somma algebrica (positiva perché composta di due addendi entrambi 

positivi in valore assoluto) "cattura" la rigidità del mercato dei beni rispetto al mercato del credito 

bancario (essendo la «rigidità» di quest'ultimo generata congiuntamente da EsL e E11L). 

Questo significa che ceteris paribus, un aumento nel grado di concorrenza (riduzione nel grado di 

concentrazione) avrà effetti sul meccanismo di trasmissione che tenderanno ad essere tanto più grandi 

quanto più rigido è il mercato dei beni rispetto al mercato del credito. 

Un benchmark case molto rilevante (e analizzato brevemente nell'appendice) è costituito dalla 

situazione in cui ).1 tende a zero. Questo caso (che potrebbe riflettere, pur spingendola all'estremo limite, 

la modifica istituzionale di quest'ultima decade, che ha visto un'espansione dimensionale dei mercati 

finanziari spot, una riduzione del volume di credito intermediato dal sistema bancario e una riduzione 

generalizzata del debito pubblico nei paesi dell'UME), nell'ambito del modello qui descritto, potrebbe 

essere determinato dalla situazione in cui il livello (esogeno) di debito pubblico BT assume drasticamente 

valori molto bassi e la ricchezza finanziaria delle famiglie W* (anch'essa esogena) tende ad assumere 

valori molto alti. In questo caso, si potrebbe verificare un forte aumento della domanda di titoli da parte 

delle famiglie, tale da far crescere molto significativamente il prezzo dei titoli e ridurre il tasso di interesse 

su di essi. Se questo fenomeno è molto significativo, lo spread tra tasso sul credito bancario e tasso sui 

titoli potrebbe essere positivo e divenire sufficientemente alto da indurre le imprese industriali a 

finanziarsi solamente attraverso l'emissione di titoli, nonostante possano teoricamente, godere di ampio 

potere di mercato sul settore creditizio. 

6. Conclusioni 
Un importante fattore di modifica strutturale nel settore finanziario dell'economia è costituito dalle 

modifiche nel potere di mercato delle imprese industriali operanti in alcuni settori di particolare rilevanza 

macroeconomica. Si tratta di un fenomeno empiricamente rilevante importante e non trascurabile ai fini 

di un'analisi del sistema finanziario italiano, in una fase in cui la creazione de !l' UME, oltre a trasferire le 

decisioni di politica monetaria alle autorità europee, ha trasformato per molte imprese la dimensione del 

mercato di riferimento, portandolo ad un livello sovranazionale ed europeo, creando forti incentivi ad 

attuare fusioni (come suggeriscono alcuni dati dell'Antitrust e i recenti episodi in importanti settori 
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industriali ad alta tecnologia). Tali operazioni di fusione hanno avuto luogo in una fase di trasformazione 

dei sistemi finanziari, in cui l'espansione dei mercati finanziari "spot" a reso possibile, per le grandi 

imprese di dimensione sovranazionale la scelta tra ricorso al mercato creditizio tradizionale ed emissione 

di nuovi strumenti finanziari negoziabili. 

Nel modello qui presentato In esso viene svolta un'analisi di statica comparata in cui si mostra 

che che una variazione del grado di concentrazione nel settore industriale influenza non solo il livello di 

equilibrio degli investimenti nel settore industriale «concentrato», ma anche il meccanismo di 

trasmissione della politica monetaria, con effetti tanto maggiori quanto più rigido è il mercato dei beni 

rispetto ai mercati finanziari. 

Per catturare gli effetti simultanei di un aumento del grado di concentrazione delle imprese 

industriali e della rilevanza macroeconomica dei mercati finanziari spot, viene introdotto un benchmark 

case in cui le imprese non finanziarie si finanziano interamente attraverso l'emissione di titoli.. In questo 

caso, se le Condizioni di Politica Monetaria non Perversa sono soddisfatte, è sempre vero che un 

aumento del grado di concentrazione tra le imprese industriali riduce l'efficacia della politica monetaria. 

Questo avviene perchè (come si è discusso in precedenza, introducendo il modello) le rigidità presenti nei 

mercati finanziari verrebbero eliminate e permarrebbe solo la rigidità sul mercato dei beni, che tende a 

rendere "più espansivi" gli aumenti nel grado di concorrenza tra le imprese industriali e "più restrittivi" 

gli aumenti del grado di concentrazione. 

Appendice 

Restrizioni del Modello 

Ricordando che D 1 è definito come segue: 

D,= {(()S()/dBM)I(~f}l ()p)· (()fJ/ ()rL) · (~{4/ () rs) + (()fJ/()rL) · (~!]! ()rsJ- (()j4f()p)} + 
-(~f}/()rs) · (~f::,l dr L) · (~f41 ()p)- (~fJ/()rL) · (()jjl ()p) · (()f4/ drs) + 
+ [(~fjl ()p) · (()f2_1 dr L) · (~fi ()rs)+ (()fJI () rL) · (()J2! ()rs) · (()j4/ ()p)- (()fJ! () rs) · (()J2! ()rL) · 

. (~f41()p)]} (14) 

nel "Caso A" (ossia ~f/()r8 >O) affinché si abbia D 1 >O occorre che sia soddisfatta la seguente: 
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-(~f}ldr8) · (~fJI dr L) · (~/41 d p) - (dfJidrL) · (dfJI dp) · (df41 drs) + 

+ [(~fl dp) · (~/2.1 drL) · (dfi drs)l} > l (dS()!dBM) (dfjl d rL) · (dhl drs) · (df41 dp) l; (15) 

affinché si abbia det(F)>O occorre che sia soddisfatta la seguente: 

(~/41 d p )[(~f]l dk) · (~/21 dr L) ·(~/::/d rs) + (~fj/drL) · (dhl drs) · (dfJI dk) + 
- (~{1/drL) · (~f21dk) · (~fJ dr8 )} +(~/41 dk)[(dfJI dp) · (dhl drL) · (dfJI d r8 ) + - (djj/drs) · 

· (~/2./drL)- (~f/ dp)} + (~f41drs) [(dfJI dp) · (dhl dk) · (df/ drL) + (dfj/dk) · (dfi drL) · (~{]/ dp) + 

- (~f}ldrL)- (~/21 dk) ·(d/-/ dp)- (~fJ/dp) · (dhldrL) ·(d/-/ dk)} > 

>l (~/41 dk) l · [l(~f}ldp) · (dhldr8 ) · (dfJI drL)I + l (~fj/drL) · (dhl drs) · (dfJidp)l + 

1(~/41 dp )l [ l (~f}ldr8) · (~/21 dk) · (df/ drL)I + l(~fj/dr8) · (dhldrL) · (d/-/ dk)l + l (dfJ!dk)-

. (~f21dr8) · (~{]!dr L ) }. (16) 

Quindi, la politica monetaria avrà effetti non perversi quando la (15) e la (16) sono entrambe soddisfatte 

oppure sono entrambe non soddisfatte. 

Nel "CasoB" (ossia ~f}ldr8 <O) affinché si abbia D 1 > O occorre che sia soddisfatta la seguente: 

{(dS( )idEM) I(~f1 1 d p) · (~/31 dr L) · (~/41 d r8 ) + (dfJ!drL) · (dfJI drs) · (~fi d p)} + 
-(df}ldrL) · (~f/ dp) · (~/41 dr8 ) + [(dfj/ dp) · (df2J drL) · (~{4/ drs)+ (~fl d rL) · (dhl drsY. ·(dfidp)}} > 

(dS( )/dBM) (~f}ldr8) · (~fJI dr L) · (df41 d p) l ( 17) 

affinché si abbia det(F)>O occorre che sia soddisfatta la seguente: 

(d/41 d p )[(dj}/ dk) · (~/21 dr L) · (~/31 d r8 ) + (~f}ldrL) · (~/21 drs) · (~fJI dk) + 
+ (df}ldrs) · (~/21 dk) · (~f/ drL) - (dfJidrs) · (df2JdrL) · (~/31 dk)+ 

- (df}ldri) · (~f21dk) · (dfJ dr8 )} +(~{41 dk)[(~fjl dp) · (dhl drL) · (df/ d rs)l + (dfidrs) [(dfJI dp) · 

· (~/2./ dk) · (~f]l drL) + (djj/dk) · (df2f drL) · (dfJI dp)- (~fJ/drL) · 

· (df21 dk) · (~fJI d p) - (~fj/dp) · (df2/drL) · (d/-/ dk)} > 

>l (~/41 dk) l · [l(~f}ldp) · (dhldr8 ) · (~{]/ drL)I + l (~fjldrL) · (~/21 drs) · (~f31dp)l +1- (dfj/drs) · 

· (dfJ.I drL) · (dfJI d p) l + 1(~/41 d p)! · l (dfJidk}- (~f21dr8) · (~/3 !dr L)}. (18) 

Quindi, la politica monetaria avrà effetti non perversi quando la (17) e la (18) sono entrambe 

soddisfatte oppure sono entrambe non soddisfatte. 

Tuttavia, occorre rilevare che, mentre non è particolarmente stringente (in termini di ordine di 

grandezza delle derivate e tenuto conto della consueta ipotesi che le derivate rispetto al proprio tasso 

siano, per tutte le funzioni di domanda e offerta di attività finanziarie, maggiori, in valore assoluto, delle 

d eri v ate incrociate) imporre che siano soddisfatte la (15) e la (16), per il "Caso A" e la (17) e la (18), per 
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il "Caso B", è, al contrario estremamente restrittivo Imporre che le stesse condizioni non siano 

soddisfatte. Qundi consideriamo, come condizioni sufficiente (ma non necessaria) affinché la politica 

monetaria non abbia effetti perversi, la (15) e la (16) per il "caso A" e la (17) e (18) per il "caso B" e le 

definiamo Condizioni di Politica Monetaria non Perversa. 

Avremo inoltre: 

dD1 ldn= {(dS()/dBM)-[(d~jjldp dn) ·(~l/ drL) · (dfi d rB) + (d2fJidrL dn) · (dfJI drB)- (~f41dp)} + 

-(d~jjldrs dn) ·(~hl drL) · (df41 dp)- (d2fJidrLdn) · (df31 dp) · (dfi drB) + 

+ [(d2fjldp dn) · (~/2/ dr L) · (df41 dr B)+ (d2fJid rL dn) · (~f21 dr B) · (~l41 dp)- (d~lldrB dn) · (df21 drL) · 

. (~f41dp)]} (19) 

d[det(F)]Idn =(-l )(~f41 dp)[(d~jjldk dn) · (df21 drL) · (dfJI d rB) + (d2fJidrLdn) · (df21 drB) · (dfJI dk) + 

+ (d~lJidr8dn) · (~f2J dk) · (dfJI drL) - (d2fJidrBdn) · (df21drL) · (dfJI dk)-(d~lldrLdn)-(df21dk) · (dfJ dr8 )+ -

(d~jjldk dn)- (~/2/drB)- (dfJ !dr L )}+(df41 dk)[(d ~lldp dn)-(df21 drL)-(~lJI d rB) + 

+ (d2jjldrLdn) · (~/7/ dr B) · (~(/dp) - (d2fJidrBdn) · (df21 dr L) · (dfJI d p) -(d1/ldp dn) · (df21drB) · 

·(~hl drL)l + (~f4fdrB)[(d~lldpdn)- (df2/ dk) ·(~hl drL) + (d~lldk dn) · (df21 drL) · (dfJI dp)- (d2_f'jldrLdn)

(df21 dk) · (~hl d p) - (d2f/ldp dn) · (~/2/drL) · (~lJI dk)} 

(20) 
Inoltre, sfruttando le proprietà della funzione (1), è facile verificare che quando Il tende a zero, si ha: 

d~jjldrLdn=O (21) 

e 

d~fjldrsdn=O (22) 

la (21) e la (22) implicano poi 

dD1 !dn >O (23) 

L'assunzione che le derivate rispetto al proprio tasso siano, per tutte le funzioni di domanda e 

offerta di attività finanziarie, maggiori, in valore assoluto, delle derivate incrociate determina le seguenti 

diseguaglianze: 

La (21 ), la (22) e le diseguaglianze (24), (25) implicano che sia 

d[det(F)]!dn >O (26) 
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Infine, se sono soddisfatte le Condizioni di Politica Monetaria non Perversa, la (23) e la (26) implicano, 

la seguente: 

d(dk!dBM)Idn >O (27) 
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